











成问题的是不少靓女先嫁以后不生孩子, 即并没有带来新的效益, 甚至今不如昔, 掉膘削瘦,
效益滑坡, 转盈为亏了。
华东地区一个有 2万多职工的国有大型钢铁公司, 效益一直不错, 属靓女者流。1993年
先嫁, 改制为国家控股股份公司。该年10月 20日至 26日在香港发行 H 股17. 3293亿股, 每
股面值人民币 1元, 发行价每股港币 2. 72元。11月 25日发行 A 股 6. 8781亿股, 每股面值
人民币 1元, 发行价每股人民币 3. 45元。发行 H 股和 A 股, 扣除发行开支后, 共融资 65亿
元。国家股占 62. 5%, 共 40. 3456亿股, 1股 1元。也就是说, 该公司的资本金由改制前的




指标项目 1994 年 1995年 1996 年
主营业务收入 6076488 6216213 6780405
净利润 749405 43201 81165
总资产 1803389 17770484 17954604
股东权益 11959880 11938528 11955140
每股收益 11. 61分 /股 0. 67 分/股 1. 26 分/股
每股净资产 1. 85元/股 1. 85 元/股 1. 85 元/股
净资产收益率 6% 0. 36% 0. 68%
股东权益比率 66% 67% 67%
该公司 1994年财务状况尚可, 净资产收益率还有 7% , 每股收益 11. 61分, 高于银行一
年期存款利率。随后就大滑, 净资产收益率均不到1%, 每股权益大大低于同期银行存款利率,
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1995年每股只有 0. 67分, 1996年 1. 26分, 100股收益1. 26元, 大致相当于同年一年期存款
的八分之一。 因效益差, 1997年全公司动员减员增效, 鼓励职工提前退休。然而减员与增效
并不根本相关, 减员未遏制减效, 情况并没有好转, 致使股价走低。1998年 1月 5日A 股的
开盘价是 2. 8元, 1999年 1月 31日的收盘价是 2. 33元, 只及原始价 3. 45元的 68%。
靓女先嫁了, 丑女咋办? 自然不会甘心老死娘家, 更何况发行股票会有大把大把的集资
进帐, 这巨大诱惑力总是让人冲动不已。向银行贷款要低押, 到期要还本付息。拿股民的钱
犹如天官赐福, 有来无还, 既不用归还股本, 也不用按定率给股东分红派息, 盈利好分点, 盈




























的疯劲, 但减免了公司争创 “最近三年连续盈利”的必要的风险压力和努力, 助长公司轻视
转换机制的旧习与惰性。
由于以上原因, 使股份制和国有企业形同两张皮, 没有粘合成一体。国有企业改制后也
就未能获得 “一股就灵”的活力, 依然故我, 没有发挥出股份制的积极效应。后果的严重性
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1996年 4月 30日, 一年期存款利率是 10. 98% , 5月 1日下调为 9. 18% , 8月 23日再下调为 7. 47%。
在于通过向职工、社会发行股票筹集来的巨额资本未能及时地用在技术改造、开发优质新产
品等方面, 使公司在现代科技日新月异迅猛发展和与此相伴的日益激烈的市场竞争中, 坐失











1. 效益好的企业, 集资和转换经营机制并重, 使其好上加好。原始股可溢价发行。
2. 效益差的企业, 以改制和转换机制为重, 原始股可平价发行。这种股票也有吸引力, 现
在平价买进, 改制成功经营出效益, 可以分红派息, 还有可能上市挂牌, 万一亏了, 股民也
容易忍受。关键是要真正改制, 来不得半点虚假, 新事旧做就无望。







对上市公司, 《公司法》第一百五十二条第三款规定: “开业时间在三年以上, 最近三年
连续盈利; 原国有企业依法改建而设立的, 或者本法实施后新组建立, 其主要发起人为国有
大中型企业的, 可连续计算。”因此, 现在许多企业凭这条规定改制后马上上市, 缺少必要的







皆谈股市, 关心行情, 计算得失, 谁也没有把持股的希望寄托在搞好股份公司上, 寄托在做
企业主人上, 只求股票投机买卖能牟利。特许盈利好的企业改制后可以 “连续计算”, 不必象
其他企业一样必须等到改制后连续三年以上视盈利状况再决定是否上市的规定, 背离了改制
的宗旨, 单纯为上市而上市, 是错误的。因为改制前盈利好的企业, 改制后股本金突然扩大
了许多, 而盈利额绝对不可能同步同比扩大。分母扩大了, 分子依旧, 盈利率必然下降。假
定某企业改制前盈利率是 21% , 属先进行列, 改为股份制企业以后, 通过发行股票资本金立
即由原来的 2亿元扩大到 6亿元, 但改制伊始, 盈利额不变, 盈利率因资本金扩大 3倍而降
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为 7%, 算不上先进企业。一改制就准其上市 (实示上允其改制就已允其上市) , 起不到对企
业的促进作用, 也不利股民投资。这些股份公司还不是真正的股份公司, 既没有健全的法人









( 1)国家股是由企业原有的净资产折算过来的, 1元1股, 而普通股民的股是溢价购买的,
买进面值 1元的股票要溢价数元。若加上各种发行费用, 购买 1股, 多则一二十元。厦门工
程机械厂 1993年 12 月改制为股份有限公司, 国家控股 74. 5%, 职工内部股占 2. 55%。
22. 95%的社会股向社会公开发行 4000万股。发行程序也是分三步: 第一步先以 2元 1张的
价值发售认购申请表 2. 8亿多张, 收入 5. 79亿元; 第二步摇号, 中签率万分之 2. 48张; 第
三步按中签发售股票, 1元股溢价 5元, 4000万股发售收入 2亿元。三步走过, 股民为购买
4000万股共支出7. 79亿元, 平均每股19. 4元。两种股票的成本价十分悬殊。现在改进了, 通
过上网溢价发行, 减轻了股民负担, 但成本价仍然高过国家股数倍。
( 2) 股权与股值不对称。因社会股溢价发行, 所以必然形成国家股股份大而实际出资量
小、社会股股份小而实际出资量大的不对称局面。上述华东地区某钢铁公司国家股占 62. 6%,
出资量是 40. 245亿元, 社会股占 37. 5% , 出资量是 65亿元; 厦门工程机械公司国家股占
74. 5% , 出资量是 1. 3亿元, 社会股占 22. 95% , 出资量是 2亿元 (还有 2. 55%的职工股)。
以上两点显示, 国家股与非国家股名为 “同股”, 实际并非同股, 股权与所付成本、实际
出资量很不对称。但不同股已享受 “同利”, 国家股肥, 社会股瘦, 已是不公平, 若国家股还
要以 “同股同权同利”为由上市, 就会严重损害普通股民权益。因为国家股占 50%以上的股
份, 国家股上市, 股市供给必定大增, 股价会大跌, 招致股民大出血。如果国家股也要上市,
那么一开始改制时就要作 “同股”设计, 净资产按同样溢价折股。社会股若溢价 5元, 国家
股也要以 5元净资产折 1股。开始时没有这种设计, 那么现在可以用优惠价配股给股民。直
接上市至少目前是不行的。
实行规范的公司制改革, 关键在国家各级证券委和证监委的行为规范化。上梁正了, 下
梁才不会歪。前些年批准上市公司并没有都按 《公司法》严格审核, 所以 “跑部”拉关系走
后门的风长刮不衰。这一二年有所制止, 这是好事。再不能容忍为股份制造挖陷阱了, 已掉
下陷阱的要设法拉上来。
(作者系福建省厦门市厦门大学经济学系教授　邮编: 361005)
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